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GOD START FOR AKTIERNE

Frygten for global recession aftog
Markedsudvikling. Risikoappetitten vendte tilbage i ja-
nuar, og verdens aktiemarkeder fik en fin start p& &ret, og
verdensindekset, MSCI World, steg 5,26%, da hé&bet igen spi-
rede i forhold til den blede gkonomiske landing, som central-
bankerne sigter mod. Inflationstal for december viste tegn
pd, at inflationen fortsat er aftagende. De ferste estimater
for fjerde kvartals BNP-vaekst tyder ogsd pd, at den ameri-
kanske skonomi er relativ robust pd trods af bekymringer.
Udsigten til, at Kina gendbner fra sine COVID-relaterede re-
striktioner, gav markederne yderligere tegn pd, at 2023 ikke
kommer til at veere s& skonomisk svag som ferst frygtet.

USA var drivkraften bag positive gskonomiske nyheder, men
det var europeeiske aktier, der gav de hgjeste afkast. B&de i
Tyskland og Frankrig s@s vaesentlige kursstigninger, da Den
Europeeiske Centralbank sé& ud til at have succes med at be-
keempe inflationen, og en vinter, der er varmere end forven-
tet, beted, at presset pd energipriserne delvist aftog.

P& trods af markedsoptimisme bemaerkede bdde den ameri-
kanske centralbank, FED, og Den Europeeiske Centralbank i
lebet af maneden, at inflationen forblev hgj, og at flere ren-
testigninger md forventes for at bringe inflationen under
kontrol. Alligevel var der forholdsvis store fald i de amerikan-
ske statsrenter, mens rentekurven fortsat er inverteret, hvil-
ket ofte ses som en indikator pd, at en recession kan veere pd
vej.

Dollaren fortsatte med at falde over for de andre store valu-

taer sGsom euroen og den japanske yen, tilsyneladende dre-
vet af den relative renteudvikling.
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Ogsa fin start for Value Aktier

Portefeljen gav et afkast p& 5,56% i m&neden, hvilket var
mere end bé&de verdensindekset, MSCI World, der steg 5,26%
og MSCI World Value-indekset, der kun steg 2,89%. Til trods
for, at Value-indekset haltede efter markedsafkastet, var
det faktisk en relativt positiv mé&ned for Value-faktoren, men
sektorsammensaetningen i Value-indekset gav en del mod-
vind. Sektorer, hvor Value-indekset har begreaenset ekspone-
ring, sé@som IT der klarede sig godt, mens sektorer, hvor in-
dekset har stor eksponering, sdsom energi, klarede sig darli-
gere pd& det bredere marked. Portefaljen ned godt af sin ek-
sponering til Value-faktoren, mens der er ikke var den store
indvirkning fra sektorsammensaetningen.

Konjunkturfelsomme sektorer som Forbrugsgoder og Rava-
rer |8 hejt i afkasttabellen, da udsigterne for den globale gko-
nomi blev lysere. IT-aktierne havde ogsd en god mdned efter
en hard afslutning pd 2022. Energi var som naevnt en af de
svageste sektorer, da en varm europaeisk vinter ferte til fald
i priserne pd vigtige rdvarer som olie og naturgas.

Den sterste negative indvirkning p& merafkastet i forhold til
sammenligningsindekset kom fra en handfuld store aktier,
som afdelingen ikke har investeret i, sésom Apple og Ama-
zon. | portefeljen var der dog ogs& mange virksomheder, der
praesenterede gode regnskaber. Blandt de sterste bidrags-
ydere var amerikanske Pulte Group, der bygger og sezelger
huse, som trods hgjere renter meldte om stigende efter-
spergsel. Den hollandske bank ING praesenterede et regn-
skab, hvor indtjeningen for 2022 var bedre end ventet som
felge af de stigende renter.

Se afkast og negletal Klik her >

Global Value investerer globalt i aktier fra de udviklede markeder, jf. det geeldende prospekt. Der investeres i aktier ud fra
metoden value-investering, hvilket vil sige, at der efter en grundig analyse af offentligt tilgeengeligt materiale udvaelges de
selskaber, som vurderes at kunne kebes veesentligt under deres reelle veerdi. En risikobevidst portefgljekonstruktion serger
for spredning af de underliggende aktier og en bred eksponering fordelt pd sektorer og regioner.
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